




























ICMA Centre • The University of Reading  
Whiteknights • PO Box 242 • Reading RG6 6BA  • UK 
Tel: +44 (0)1183 788239  • Fax: +44 (0)1189 314741 
Web: www.icmacentre.rdg.ac.uk 
Director: Professor John Board, Chair in Finance 
The ICMA Centre is supported by the International Capital Market Association 





























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































m−1(Xmn − 1mμ 













































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Xmn = Zmn + 1m(μ 























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































vj =[ 0 ,...,0       
j−1



































































































































































￿ 1 ≤ j ≤ n,
 j =[ ( m − n + j − 1)(m − n + j)]−1/2(1 ,...,1       
m−n+j−1



















































































































































6 ··· 1 √



























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































vj =[ 0 ,...,0       
j−1
,1,−1,...,1,−1       
2k




























































































































































































































































































































































































































vj =[ 0 ,...,0       
j−1
,1,...,1       
k




























































































































































































































































































































































































































































































































































vj =[ 0 ,...,0       
j−1





































































































































































































vj =[ 0 ,...,0       
j−1























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































￿(In +  Pn)=1+
￿





















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































￿ xi =( xi1,...,x in)
&
￿

























































































(xi − ¯ x)S−1





(xi − ¯ x)S−1
















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































f(m,n) ≈ n(m − 3),g (m,n) ≈ n(m − 2)
&
￿





































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































E[τM(Vmn)] = n(n +1 ) ( n +2 ) m−1,



































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































￿ ci = cos(θi)
￿
￿
! si = sin(θi)
&
￿




















0 c2 −s2 0























c1 −s1c2 s1s2c3 −s1s2s3
s1 c1c2 −c1s2c3 c1s2s3
























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































￿j {tij : tij ∈ ti}
￿
￿
￿i,j {tij : tij ∈ Tmn}
 













































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































 i  
i








































































































































































































 i  
j =




























































































































































(m − n)(m − n − 1)n3
2m3(m − n)3 +












































































































































































































































! ˜ YmY ,n
￿
￿



























































2(xiBn + b 
n − ¯ xBn − b 
n)B−1
n (SX + SY )−1(B−1
n ) (yjBn + b 













































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































  mk  
i=1
(zk
i · zk
i )2
 
= m−1
r  
k=1
mkκM(Zmk,n)
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
E
￿
￿
￿
￿
$
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
&κM
￿
￿
￿
￿
!
￿
￿
￿
￿
+
￿
￿
￿
￿
 
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
&
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
#
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
D
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
 
￿
￿
!
￿
￿
￿
￿
#
@
￿
￿
￿
D
A
#
￿
￿
￿
(
￿
￿
.
￿
￿
(
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
7
￿
￿
￿
￿
￿
￿
7
$
7
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
.
￿
￿
(
￿
￿
￿
￿
￿
￿
#
.
￿
￿
￿
￿
#
0
￿
￿
￿
￿
￿
￿
#
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
N
#
￿
￿
￿
!
:
￿
￿
￿
O
#
@
3
￿
￿
4
A
#
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
&
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
!
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
&
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
 
￿
￿
￿
￿
￿
￿
’
￿
￿
￿
￿
￿
￿
?
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
&
￿
￿
￿
#
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
3
3
D
￿
#
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
#
@
3
D
￿
5
A
#
￿
￿
￿
1
￿
￿
￿
1
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
P
￿
P
￿
!
￿
￿
!
P
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
#
:
￿
￿
￿
￿
￿
￿
"
;
￿
￿
￿
￿
.
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
%
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
(
<
￿
￿
￿
￿
￿
￿
=
￿
:
￿
￿
￿
￿
￿
￿
>
￿
￿
￿
￿
3
3
￿
Q
3
￿
6
#
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
/
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
#
@
3
￿
￿
D
A
#
;
$
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
$
￿
￿
&
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
#
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
-
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
.
￿
&
￿
￿
%
￿
￿
￿
￿
D
￿
3
Q
D
5
￿
#
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
,
#
￿
￿
!
?
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
#
@
3
￿
4
6
A
#
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
"
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
$
7
￿
￿
￿
2
#
.
￿
￿
￿
￿
#
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
?
#
@
3
￿
￿
5
A
#
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
"
!
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
#
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
8
￿
￿
$
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
#
￿
￿
￿
￿
￿
￿
#
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
,
#
￿
￿
￿
!
N
￿
￿
￿
￿
￿
"
#
@
￿
￿
￿
D
A
#
￿
￿
￿
(
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
&
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
&
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
+
￿
!
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
!
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
#
/
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
.
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
5
5
￿
Q
5
C
￿
#
9
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
"
#
@
￿
￿
￿
4
A
#
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
?
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
R
,
￿
￿
￿
￿
￿
!
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
$
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
#
:
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
"
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
4
￿
4
Q
4
3
C
#
9
￿
$
￿
￿
￿
￿
.
#
@
3
￿
4
D
A
#
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
&
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
&
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
 
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
&
￿
￿
￿
#
!
￿
￿
￿
:
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
5
Q
4
￿
#
9
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
#
@
￿
￿
￿
￿
A
#
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
-
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
#
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
#
9
￿
￿
￿
￿
￿
9
#
￿
￿
!
7
￿
￿
"
￿
￿
￿
￿
￿
#
@
3
￿
￿
5
A
#
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
<
5
￿
￿
-
￿
￿
￿
￿
￿
￿
>
#
0
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
<
N
￿
￿
￿
￿
?
￿
￿
’
￿
￿
￿
8
￿
￿
$
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
#
9
￿
￿
2
￿
￿
￿
￿
￿
#
￿
?
￿
￿
B
￿
￿
>
#
￿
￿
￿
!
￿
￿
￿
’
￿
￿
￿
￿
￿
#
@
3
￿
￿
￿
A
#
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
&
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
B
￿
!
￿
E
￿
￿
￿
￿
$
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
’
￿
(
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
#
:
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
"
￿
￿
￿
￿
￿
&
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
3
Q
￿
6
#
?
￿
￿
￿
￿
￿
￿
>
#
@
3
￿
￿
5
A
#
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
!
￿
￿
*
￿
￿
￿
￿
￿
￿
"
,
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
#
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
&
￿
￿
￿
￿
!
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
!
￿
￿
￿
￿
￿
￿
!
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
#
?
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
!
￿
￿
￿
￿
#
@
3
￿
4
D
A
#
8
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
B
￿
￿
￿
￿
￿
￿
&
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
 
#
:
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
"
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
 
￿
6
6
￿
Q
6
￿
￿
#
:
￿
￿
￿
￿
￿
%
#
@
￿
￿
￿
D
A
#
￿
￿
￿
￿
￿
$
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
’
￿
(
￿
￿
￿
￿
￿
￿
!
’
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
(
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
#
:
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
"
￿
￿
￿
￿
￿
&
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
6
￿
D
Q
￿
6
6
D
#
:
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
#
@
3
￿
￿
4
A
#
%
￿
￿
￿
￿
￿
1
￿
￿
￿
&
￿
￿
$
￿
￿
￿
&
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
&
￿
￿
￿
’
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
!
￿
￿
￿
#
:
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
"
￿
￿
￿
￿
&
￿
￿
￿
&
￿
￿
￿
￿
￿
3
C
6
Q
3
D
￿
#
"
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
N
#
@
￿
￿
￿
D
A
#
￿
￿
￿
￿
￿
￿
!
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
$
￿
￿
￿
￿
￿
￿
!
￿
￿
￿
(
￿
￿
￿
￿
￿
￿
!
￿
￿
￿
￿
￿
!
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
#
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
!
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
$
!
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
5
6
Q
￿
￿
C
4
#
￿
￿
￿
!
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
0
#
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
#
￿
￿
￿
!
￿
￿
￿
$
￿
￿
￿
"
#
@
3
￿
￿
C
A
#
￿
￿
￿
￿
￿
￿
&
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
!
￿
￿
￿
&
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
#
￿
￿
%
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
#
￿
￿
￿
!
￿
￿
￿
:
#
7
#
@
3
￿
C
￿
A
#
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
&
￿
￿
￿
￿
￿
$
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
’
￿
(
￿
￿
￿
￿
￿
￿
!
’
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
(
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
#
?
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
(
￿
￿
 
￿
!
￿
￿
4
3
￿
#
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
#
@
￿
￿
￿
￿
A
#
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
(
￿
￿
￿
￿
 
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
!
￿
￿
$
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
#
.
￿
￿
(
￿
￿
￿
￿
)
￿
￿
￿
<
"
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
>
#
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
#
￿
￿
!
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
#
@
￿
￿
￿
￿
A
#
%
￿
￿
￿
￿
$
￿
￿
￿
￿
!
1
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
&
$
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
’
!
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
’
￿
#
:
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
"
?
￿
￿
(
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
<
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
>
#
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
$
￿
7
#
@
3
￿
￿
￿
A
#
￿
￿
￿
*
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
#
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
*
￿
￿
#
%
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
&
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
3
6
￿
#
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
$
￿
!
￿
￿
￿
￿
￿
,
￿
#
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿
￿